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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 


(Es la hora 9 y 34 minutos) 


Damos la bienvenida a los miembros del Directorio del 
Banco Central del Uruguay. - 


en En-ta- sesión anterior—habtan quedado planteadas algunas 


inquietudes que Jes trasladamos: si los señores senadores 
están de acuerdo, podríames cvacuar primero esas consfltas 
para pasar luego a la consideración de los artículos del 
proyecto de ley. e 


SEÑOR OR[OLJ.- Una de las primeras consultas que se nos 
habían formulado estaba referida al artículo 40 y tiene que 
ver con el motivo por el cual no se había tratado el tema de 
las cuentas al portador. y 


En realidad, de las legislaciones que se estudiaron se 
pudo saber que si bien la argentina prevé la existencia de 
dichas cuentas. no ocurre lo misma con las normativas peruana 
y chilena. Concretamente, los consultores con los que 
trahajamos en aquel momento nos informaron que, en la 
práctica. en Argentina mayoritariamente se habían inclinado 
por Jos valores escriturales. Luego de analizar el tema no 
encontramos el motivo específico o técnico de esto. Por lo 
tanto. no habría inconvenientes en ese punto, salvo en 
algunos aspectos referidos al control o a la excesiva 
concentración que se pudiera dar en el fondo. 


Asimismo. existe otro artículo por el cual los retíros 
pueden ser demorados —nao sé si esta es la palabra correcta— 
o se puede justificar que no sean cumplidos en tiempo, De esa 
Forma ¡igualmente quedaría cubierta la inclusión en cuotas 
partes al portador. En síntesis, no habría una razón técnica 
muy justificada para hacer una inclusión. Simplemente se 
trata de mantener la ¡integridad del fondo, es decir. que no 
se esté sujeto a ciertos avatares. A 


Al mismo tiempo, esto tiene relación con el tema de la. 


cantidad de cuotapartistas y la concentración en un único 
cuotapartista. o sea. con respecto a los perjuicios que 
pudiera tener el fondo sobre la decisión de un solo 
cuotapartista que pudiera generar ura situación comprometida. 


La otra consulta que se nos había formulado era con 
respecto a si sería más conveniente mantener en la 
administración de estos fondos a las sociedades con objeto 


exctustrvo,—En-reatidad, técnicamente estamos de acuerdo con 


esa observación. En su momento, y a raíz de las experiencias 
consultadas en otros países donde este instituto estaba 
funcionando, pudimos saber que se daba el caso 
—concretamente en Argentina y en Perú— de que se permitía 
que las entidades financieras administraran esos fondos, 
aunque no se quiso llegar al extremo de instituirlas. Esto 
es así a pesar de que, técriicamente, sería mucho más sano y 
pralijo que las sociedades tuviesen esa actividad com? objeto 
exclusivo. tal como se ha estructurado en materia de 
administración de los fondos previsionales. Si bien los 
objetivos son otros, la naturaleza jurídica de este instituto 
es la misma. 


Creo que con esto queda suficientemente atendida la 
consulta. 


SEÑOR PRESIDENTE .- Quisiera formular una pregunta más con 
respecto a este tema. p 


Concretamente. se trata de una inquietud que había 
planteado y que tiene que ver con el literal b) del artículo 
$0, referido a las sociedades anónimas corredoras de bolsa. 
En este aspecto, pude ver algún elemento a considerar por la 
posibilidad de que el mismo operador esté tomando posiciones 
propias. Ahora bien, no sé si los comentarios realizados por 
el Banco Central se hacen extensivos también a las entidades 
de intermediación financiera o si solamente se aplican a los 
operadores de bolsa. 


SEÑOR ORIOLI.- A este respecto, puedo decir que las 
entidades de intermediación financiera ya habían sido 
“previstas en la ley. En realidad, no sé si entendí bien los 


comentarios realizados por el señor Presidente de la 
Comisión. pero en la misma disposición se deroga lá 
prohibición _del artículo 18, a los efectos de que para 
invertir en acciones de sociedades, las instituciones de 
intermediación financiera puedan ser propietarias de las 
Administradoras de Fondos de Inversión y no desarrollen su 
actividad dentro de la institución bancaria, sino a través 
de una sociedad independiente. 1d 

SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, la distinción es clara; por un 
lado. tenemos a los dperadores de bolsa que pueden ser 
directamente administradores y, por otro, a las entidades 
financieras que pueden ser accionistas de las sociedades 
administradoras. 


SEÑOR ORIOLI.- Se trata del mismo esquema que se emplea en 
la figura de las Administradoras de Fondos de Ahorro 
Previsional. 


: 

En este mismo artículo se establece la observación de 
la oportunidad, legalidad y conveniencia. En realidad, este 
artículo se justifica en el hecho de qye a estas empresas se 
las consideró como otro instituto más que iba a ingresar 
dentro de la actividad financiera. Por ese motivo, se mantuvo 


el mismo esquema o la misma discrecionalidad que el Banco 


Centraj había utilizado a la fecha. para remitir la 
autorización o el informe al Poder Ejecutivo, avalando o no 
el funcionamiento de estas sociedades. 


Con esto se buscó mantener una cierta coherencia con lo * 


que ' estaba vigente a la fecha, que son la Ley de 
Intermediación Financiera para el funcionamiento de las 
entidades financieras, y la disposiciones de Ja Carta 
Orgánica para la autorización de las casas de cambio: se 
pensó que con respecto a este instituto debería haber una 
cierta discrecionalidad por parte del Banco «para la 
autorización de estas sociedades. 
z 


SEÑOR GARCIA PINTOS.- Quisiera agregar que se utilizó la 


misma terminología que en el caso de las normas de la Ley de 
Intermediación Financiera, pues en ella también se hace 
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referencia. al momento de decidir, a la legalidad por razones 
de oportunidad y conveniencia. Quiefe decir que está ínsito 
dentro de la actividad de la Administración y, simplemente, 
lo que se hace es repetir las mismas expresiomes de los 
textos que están vigentes. 


SEÑOR CAPOTE.- Adelanto que en el día de hoy tenemos reunión 


de—Directorio-y vera plantes este-tema,-Personalmente, __ 


comparto las observaciones formuladas por el señor Presidente 
en la sesión del día jueves en cuanto a por qué el Banco 
Central debe asumir el.riesgo de evaluar oportunidades y 
conveniencias. A pesar de que el Banco no ha tomado posición 
sobre este tema*porque aún no se ha reunido su Directorio, 
puedo decir que creo que el Presidente sostiene la misma 
opinión. . 


: : 
SEÑOR PRESIDENTE.- En lo que a mí respecta. observo ciertas 
diferencias entre ambos casos. Con referencia a la 
autorización de las instituciones de intermediación 
financiera. existe una vinculación directa con el ahorro 
público y, por Jo tanto, una magnitud de responsabilidad 
mayor. Entiendo que lus fondos son un instrumento a otro 
nivel en cuanto a sofisticación. y'me parece que no hay una 
presunción de referencia al ahorro público masivo, sino que 
está vinculado con un nivel de potenciales inversores con 
determinado grado de preparación. En resumen, consídero que 
se trata de dos situaciones distintas. 


Por otra parte, creo que la captación de ahorro público 
por parte de las sociedades de intermediación financiera no 
es una operación pública —valga la: redundancia— sino que 
es una relación entre el potencial ahorrista y el banco. 
Mientras tanto, el instrumento de los fondos de inversión, 
necesariamente debemos tenerlo en cuenta dentro del contexto 
del Mercado de Valores, En definitiva, va a servir en la 
medida en que funcionen los mecanismos previstos en el 
proyecto de ley del Mercado de Valores. 


Por lo tanto, si ello es así —y necesariamente debe 


serlo— no estaríamos ante una relación bilateral de corte 
privado. sino que se trataría de operaciones llevadas a cabo 
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en un mercado público y transparente. basado en una serie de 
normas del otro proyecto. A mi juicio. esto nos hace pensar 
que se trata de una situación diferente a la de un ahorrista 
individual que concurre a una institución financiera; estamos 

¿ante otra circunstancia, con garantías y mecanismos 
distintos. 


Entonces, puedo conciuit-que-emtre-e+-bien jurídico de - 
la seguridad del potencial ahorrista. por un lado. y la 
responsabilidad y el riesgo inherente para el Banco Central 
de incursionar en este campo, por otro, me inclino por la 
imposición a dicha institución de este tipo de 
responsabilidades. permitiendo que este instrumento funcione 
como otros previstos en el proyecto de ley de Mercado de 

£ Valores. Sin embargo. admito que se trata de un tema a 

discutir. E 


SEÑOR GARCIA PINTOS.- Quiero aclarar que en la reciente Carta 
Orgánica del Banco Central la norma dice preceptivamente que 
la finalidad de la Institución será. entre otras. la de 
promover y mantener la solidez, solvencia y funcionamiento 
adecuado del sistema financiero nacional. Creo que este tema 
se inscrihe dentro del sistema financiero nacional; y 
precisamente el Legislador le impuso al Banco Central un 
cuidado para la promoción y el mantenimiento de la solidez 
de ese sistema. Por lo tanto, creo que hay razones de 
oportunidad y conveniencia que a la hora de decidir deben 
valorarse por parte del Directorio del Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.-"Yey a respetar lo que es práctica de las. 
Comisiones del Senado en el sentido de no discutir, sino 
simplemente preguntar. 


SEÑOW ORIOLI.- A título aclaratorio, *digo que cuando me 
referí al informe traté de dar la justificación del por qué 
de su inclusión en su momento. Los comentarios han sido de 
recibo y el Banco no ha tumado una decisión definitiva en 
cuanto a este tema. 


SEÑOR BATLLE.- Voy a inclinsrme por lo que se planteó en su 
momento por parte del señor Senador Posadas Montero respecto 
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a la función del Banco, porque este tema lo habíamos tratado 
cuando consideramos el proyecto de ley de Mercado de Valores 
pensnado que el Ranco Central, ante una organización 
incipiente, sobre la cual no hay experiencia en el país, ya 
que todavía se está formando, tiene que participar en una 
forma activa y permanente para ser custodios del desarrollo 


c—e de —este— mercado. No queríamos darle al Banco una 


participación de tal naturaleza que llevara a la situación, 
que habitualmente se da en el Uruguay, de que cada vez que 
algún emprendimiento fracasa y el Estado tiene que ver 
directa o indifectamente con él, se forma una asociación de 
reclamantes para ir a pedirle al Banco Central que, por 
haberlos aconsejado, pague los piatos rotos. Eso es lo que 
nos estaría preocupando en este caso. Me parece que la Carta 
Orgánica de! Banco Central -redactada recientemente— atribuye 
las funciones a las que se refirieron, pero entiendo que 
están vinculadas a otra área de problemas - y no 
específicamente a este tipo de cosas que transitan por 
canales completamente distintos. Entiendo que es positivo que 
el Banco controle y que haga todo lo que tiene que hacer, 
pero no que se ponga directa o indirectamente a aconsejar 
porque puede suceder que los que tomaron un fondo de 
inversión de esta naturaleza, que luego-cayó por "efecto 
Tequila” o "Tango" —en nuestro país sería el "efecto 
Puñalada”-— ¡irían enseguida al Banco Central haciendo 
campamentos en la puerta y formando asociaciones de 
damnificados o llenando las barras del Parlamento de 
ciudadanos reclamando leyes que los amparen, Esta es la 
realidad del Uruguay que, todavía, es una país "nalf” en una 
cantidad de cosas. Por lo tanto, vamos a cuidar los Fondos 
del Banco Central. 


SEÑOR ORIOLI.- En el artículo 20 se establece que el Banco 
Central fijará el patrimonio mínino de cada Fondo y el 
porcentaje máximo de participación. Este tema ya lo hemos 
tocado. Con este artículo se trataría que una vez utilizado 
el Fondo el mismo contribuya a desarrollar la función para 
la cual fue creado, es decir. un instrumento que permita 
captar el ahorro de determinados inversores, que sea un 
potenciador de Jas demandas de valores y que, a su vez, 
estimule el crecimiento del mercado, como así también la 


—— antorizados, que todo quedara como un mero TeBistro y que, 


especialización y perfeccionamiento del mismo. Se pensó que 
así podía ser de utilidad en el sentido de que se otorgara 
un plazo para que el Fondo adquiriera un determinado volumen 
y reuniera:una cantidad determinada de participantes; de lo 

contrario. podría correrse el riesgo de que estuvieran 


en definitiva, no funcionase. 


Es atendible lo que dijo el señor Presidente porque la 
legislación argentina no lo tiene prevtsto. La concentración 
de un determinado ahorrista era para prever lo qe se 
mencionó en cuanto a la posibilidad de que las decisiones de 
un inversor pudieran - ocasionar problemas al Fondo, 
circunstancia que teníamos prevista en el artículo que 
reglamenta los Fondos abiertos acerca de suspender el 
reembolso cuando el mismo fuese nocivo al Fondo. . 


Estos fueron los motivos que impulsaron este artículo. 
Quizás en vez de decir: "Fijará el patrimonio mínimo", se 
podría haber puesto: "El -Banco Central podrá fijar el 
patrimonio mínimo”. Algunas legislaciones tienen en la ley 
los porcentajes previstos, pero nosotros observábamos que con 
el incipiente desarrollo de nuestro mercado era imposible 
consagrarlo por vía legal. aunque sí podía quedar abierta 
la Puerta para que el Ente Administrador, si así lo 
considerara necesario, pudiera recurrir a esa posibilidad. 


SEÑOR BATLLE.- Si mal no recuerdo, el señor Presidente había 
sostenido que era mejor no establecer una disposición de esta 
naturaleza. Pero entiendo que en esta plaza cabría presumir 
que no va a haber lugar para que muchos se instalen, sin 
embargo podrán estar presentes una cantidad de Fondos que 
tengan actividades en otros países con portafolios muy 
importantes. Habida cuenta de que el público no tiene mucho 
conocimiento en el Uruguay, salvo los iniciados en la cosa 
y los que Jeen "Ambito Financiero”, que son muy pocos, ¿no 
sería conveniente estipular condiciones mínimas para 
autorizar la existencia de un Fondo de esta naturaleza, a los 
efectos de impedir que los que no tienen mucha 
representatividad y capacidad de”operar se instalen a la 
búsqueda de inocentes? Me refiero a un nivel mínimo de 
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pati .monio y no a un nivel mínimo de cuotapartistas porque 
creo que esto no tiene mucha relevancia. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El número de cuotapartistas es un tema muy 
fluido, pero si estamos pensando en cosas que se van a 


transar en el mercado y que alguien le pueda estar aigutendo) 


el rastro, es muy difícil. SU ir RR 


SEÑOR BATLLE.- Es imposible saber cuántos cuotapartistas, 
pero me parece que se puede exigir un-nivel mínimo de 
patrimonio. 


SEÑOR ASTORI.- El argumento del señor Senador Batlle es 
sólido. porque se buscaría la prevención en cuanto a riesgos 
futuros de operaciones intrínsecamente negativas que pueden 
terminar mal -para el país y. en definitiva, para los 
recursos de la sociedad. Sin embargó. pienso gue desde otro 
punto de vista puede tener un peligro.que convendría tenerlo 
en cuenta, en el sentido de que por exigir niveles mínimos 
pudiéramos estar impidiendo el acceso a esta experiencia de 
volúmenes medianos y pequeños de capital que, respecto a 
ciertas actividades. se mueven con mucha fluidez. Por 
ejemplo, hoy, con tecnología moderna, muchas cosas se hacen 
én base a pequeña y mediana empresa. Estoy hablando de 
tecnología de punta, que nada tiene que ver con el pasado. 


SEÑOR BATLLE.- Es algo distinto, porque aquí se trata de 
Fondos, de portafolios. La cuestión es que quien organiza el 
Fondo debe tener un patrimonio mínimo. El peligro radica en 
que el Banco Central actúe fijando un patrimonio mínimo tan 
alto que reduzca la posibilidad de existencia de operadores, 
transformándose en una especie de monopolio indirecto. 


SEÑOR ASTOR1.- Exactamente. 

SEÑOR BATLLE.- Asimismo, los valores que se incluyen en el 
portafolio pueden ser de organizaciones pequeñas, - medianas 
o grandes. Hago alusión al patrimonio de la empresa que hace 
ese portafolio. 


SEÑOR ASTORI.- La aclaración es válida. Estaba pensando en 
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el eslabón final de esa cadena, que es en definitiva una 
inversión material. ya que todos queremos que brinden un 
estímulo. p 


SEÑOR BATLLE.- ¿Pera cómo funciona uno de estos portafolios? 
¿Tomando de cada uno algo en particular? 


SEÑOR ASTORI.- Reitero lo primero que dije: desde el punto 
de vista de la formación del patrimonio y la experiencia, el 
argumento me parece bueno. Desde el otro.punto de vista, creq 
que convendría pensarlo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Hay un elemento adicional y objetivo que 
-no tiene ninguna vinculación con los actuales protagonistas 
en el Banco Central. Me refiero a que:esta Institución, de 
alguna manera, es competidora en el mercado. Creo que eso 
también hay que tenerlo presente. Reitero que no, es 
susceptibilidad hacia quienes están hoy en el Organismo, sino 
que es un hecho, reitero, objetivo: el Banco Central es 
competidor en el mercado. Esto significa una cierta tentación 
para establecer niveles muy altos, mínimos patrimóniales, de 
manera de dificultar el acceso al mescado de otros 
ofertantes. Pensamos que este es un ingrediente a tener en 
cuenta. 


De todas maneras, esto completaba las inquietudes 
planteadas en la sesión anterior. La Mesa consulta al señor 
Vicepresidente del Organismo o a los integrantes de la 
delegación sobre si desean plantear algún otro tema en el día 
de hoy. 


SEÑOR CAPOTE.- Con respecto a una consulta formulada por el 
señor Senador. Fernández Faingold relacionada con el 
artículo 70., me gustaría saber si no convendría establecer 
algún elemento objetivo que pautara el marco en el cual se 
pudiera manejar el Banco Central a los efectos de fijar la 
responsabilidad patrimonial neta mínima. 


SEÑOR ORI0L1.- Precisamente, se había planteado la inquietud 


sobre si era posible fijar algunas pautas en la ley. Por las 
razones Aquí expuestas, siendo un instrumento nuevo y cuya 
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repercusión en la plaza ¡ignorábamos, no  vefamos la 
posibilidad de marcar pautas en la vía legal. Las 
experiencias de otros países indican que se parte de la 
fijación de una responsabilidad patrimonial neta mínima y, 
luego. de una partida fija por cada Fondo que se administre. 
En cambio. otros parten de una responsabilidad patrimonial 
neta mínima y un porcentaje en función de la evolución que 
vaya experimentando el patrimonio del Fondo. Por último. hay 
quienes directamente: van a un poreentaje en función del 
patrimonio del Fondo. 


En «concreto, no vimos la posibilidad de definir una 
pauta preestablecida. 
SS 


SEÑOR PRESIDENTE.- En primer lugar. quiero expresar que a 
esta altura. tratar de imaginar pautas con la fijeza de una 
ley. parece muy riesgoso. Ahora biem, consulto si el 
mecanismo de los encajes no es más apropiado y ágil que el 
de la responsabilidad patrimonial neta mínima. porque 
normalmente los Fondos se estructuran según tipos de 
inversión, pero no de acuerdo a inversiones específicas, 
como, por ejemplo, de acciones de compañías tecnológicas. Con 
el tiempo se pueden registrar movimientos, y ello hace que 
el tema no sea sencillo. Pero reconozco que, personalmente, 
tampoco puedo ofrecer una solución. : 


SEÑOR CAPOTE.- Actualmente, a nivel de instituciones de 
intermediación financiera, el Banco Central' tiene total 
discrecionalidad para fijar responsabilidad en bancos. casas 
financieras o instituciones financieras externas. Además, me 
parece que la responsabilidad se debería fijar en función del 
patrimonio mínimo. En este caso no ocurre lo mismo que en un 
banco, pues la responsabilidad mínima debe ser de equis 
millones de pesos. Sin perjuicio de todo esto, se podría 
analizar, coma bien lo expresó el señor Presidente, alguna 
posihitidad vinculada a los encajes. 


SEÑOR ORIOLI.- En otro orden de cosas, quisiera señalar que 


en la revisión del proyecto de Jey hay dos o tres artículos 
en los cuales habría que introducir modificaciones. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tal _vez podríamos seguir el mismo 
procedimiento que empleamos en ocasión del tratamiento del 
prayecto de jey sobre Mercado de Valores, consistente en que 
una vez que el Banco Central haya analizado la iniciativa nos 
haga llegar el articulado con los respectivos comentarios. * 


SEÑOR ASTORI.- Pienso que sería bueno aplicar la misma 
metodología que en otras, oportunidades, tanto en la 
Legislatura pasada como en esta. y. más recientemente, en el 
caso del estudio del proyecto mencionado. Es decir que 
podríamos hacer un análisis particular, de artículo ¿por 
artículo, con la presencia de los señores Asesores del Banco 
Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En ese caso quizá sería conveniente —como 
hicimos antes—- que los Senadores repasemos la iniciativa y, 
a partir del próximo jueves. invitásemos a los.Representantes 
de! Ranco Central a concurrir nuevamente. 


SEÑOR ASTORI.- Me parece correcto lo que propone el señor 
Presidente, por lo que creo que lo mejor es hacer el repaso 
que indicó —el que puede comenzar hoy— continuar el trabajo 
con los Representantes de! Banco y finalizar la consideración 
por nuestra parte. 

SEÑOR PRESIDENTE. - Agradecemos la presencia de los 
Representantes dei Directorio del Banco Central. 


“(Se retira de Sala la delegación del Directorio del 
Banco Central) 


(Se suspende la toma de la versión taquigráfica) 


(Así se hace._a la hora 10 y 8 minutos) 
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